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French，2002；Desai et al，2004；Booth et al，2001）；（2）用公司的银
行债务（bank debt）和市场债务项目（bonds）等的账面值来表征企















































点设定在 2001 年，样本区间选择为 2001- 2010 年。为了最大限度
地降低企业特质差异所产生的噪音，将样本限定在 2001 年前已经
上市、2001- 2010 年度没有出现净资产为负的公司；由于行业的特
































































































































































































































































































































































表 2 报告了我国上市公司 2001- 2010 年各负债项目比的变
化情况。从变化趋势来看，样本所包含的 920 家上市公司，平均资




2001 年 为 19.50% ，2005 年 增 至 最 高 23.23% ，2010 年 降 到
17.60%，为 10 年最低；但 10 年的流动负债率上升幅度超过 5%，
从 2001 年的 35.96%升为 2010 年的 41.39%，主要差异来自经营
债务和其他流动负债的变化，经营债务率由 2001 年的 9.62%增至













表 3 对行业的分类，采用 CSMAR 中粗略的大类划分，将所有
行业分为金融（1）、公用事业（2）、房地产（3）、综合（4）、制造业（5）、
商业（6）。删除了金融业之后，保留了 5 个行业。从行业分布来看，


























































































































































































































































































































































资产负债率 10 年间上升了 10%多，从 2001 年的不到 42%，升至
2010 年的超过 52%，中位数很接近均值。其中，银行债务率升幅不
大，2001 年最低为 25%；2005 年最高，也就是 30%；之后，逐步下
降至 2010 年的 27%，各年中位数与均值比较接近。经营债务率 10
年间略有上升，2001 年为 9.62%，2010 年为 11.33%，大部分年份
在 10%上下波动，中位数则在 9%附近；变化比较大的是非约束性
债务，2001 年只有 7.26%，2010 年升至样本区间最高 14.13%，中




债务期限结构指标在 10 年间变化较大。2001 年，全部银行债
务中，长期银行债务只占 21.55%，但 2010 年达到 31.68%，且主要
增长出现在 2009、2010 两个年度。这或许与次贷危机之后我国政
府 4 万亿刺激经济的方案有关，另外，2008 年起中期票据的推出，
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注释：
①该文表 3 对 total- debt ratio 的定义是：total liabilities divided
by total liabilities plus net worth.
②作者在中国知网以《经济研究》（来源） 和“资本结构”（标






（debt） 种 类 包 括 ：Bank debt，Bonds，Program Debt，Private





⑤Probable future sacrifices of economic benefits，正好与资产的
定义相反，资产的定义是 future economic benefits。
⑥按照相应的制度解释，应付科技三项费用实际上是企业争
取到的政府财政拨款，指定用于科技更新改造等。企业收到该款项
时，记入“专项应付款”；以后期间使用、核销了，再从专项应付款中
转出。
（编辑 熊年春）
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